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 调研纪要：供需紧张，价格趋势向好
主要财务信息(Wind 一致预期) 

(百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 1,919 2,865 3,847 4,849 5,288

+/- 49.3% 34.3% 26.0% 9.1%
净利润 49 66 153 387 452
+/- 34.9% 131.9% 152.6% 16.9%

摊薄每股收益（元） 0.12          0.17          0.39          0.98          1.14          
每股净资产（元） 2.52 2.69 3.08 4.09          5.19          

市盈率（x） 134.6        99.8          43.0          17.0          14.6          
市净率（x） 6.6            6.2            5.4            4.1            3.2            

资本回报率（%） 4.92 6.2 12.58 27.68 28.45

股票信息 

A股
股票代码 000789.CH
当前股价(元) 人民币16.65
日成交量(百万股) 3.62
52周最高价/最低价 人民币19.8/6.17
总市值(百万元) 6,592
发行股数(百万股) 396
其中:流通股(百万股) 376
主要股东(持股比例) 江西水泥责任有限公司（45.5%）  

最近估值走势 
1w 1m 3m YTD

[000789.SZ] -0.83 -13.05 +55.46 +34.49
[深证A股指数] -2.93 -5.84 +6.87 +2.22

最近估值走势 
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资料来源：Wind 资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

 

公司近况： 
3 月底南昌跌价 50 元后，4 月 2 日价格重新上调 40 元，目前价
格已经恢复至跌价前水平。今年 4 月以来，江西雨水明显偏少，
江西水泥市场供需紧张，公司库位非常低。一方面，因雨水偏少，
施工天数增加，市场需求旺盛，公司目前日出货量 5.5 万吨，已
经达到满产水平，另一方面，全省煤炭供应紧张导致火电供应不
足，水电因来水不足发电量也减少，因此水泥企业生产一直处于
亚负荷状态，供应无法完全释放。今年夏季用电高峰时期，水泥
企业限产让电的可能性比较高。 

4 月水泥平均不含税出厂价格 330 元，3 月价格 320+元。公司一
季度吨毛利 90+元，4 月吨毛利 110-120 元。从目前市场供需来
看，未来价格稳中上升是大概率事件。 

江西省 2010-2012 年新增产能分别为 1200 万吨（6 条线），600
万吨（3 条线）和 400 万吨（2 条线），落后产能年均淘汰约 300
万吨。预计 2010-2012 年年底产能分别为 6500 万吨，6800 万吨
和 7100 万吨，2011-2012 年增长率分别为 4.6%和 4.4%。 

江西省作为中部发展较落后地区，农村市场需求、小城镇化以及
基建需求占比较大，商业房地产需求低于 20%。安居房有望下半
年大规模启动。南昌市规划今年开工 100 万套保障房建设。预计
今年江西水泥需求增速为两位数。 

公司十二五规划。自定位为区域性公司，主要覆盖赣东北，赣南，
福建厦门和福清。2010 年底总产能 1800 万吨，1100 万吨权益。
计划 2015 年末，自建总产能达到 2200 万吨。 

盈利预测： 
预计公司 2011 年总产量 1800 万吨，权益产量 1170 万吨（65%
权益），吨三费 35 元（公司指导是 30 元），税率 25%，在吨毛利
90 元（一季度水平），100 元和 110 元三种情况下，公司 2011 年
每股收益分别为：1.22 元，1.44 元和 1.66 元。对应 2011 年市盈
率分别为 13.6x，11.6x 和 10x。目前市场一致预期为 0.98 元，明
显偏低。 
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2011 年江西新增产能 600 万吨 
2011 年江西新增产能：江西南方 2*5000t/d，位于赣西，
红狮 5000t/d，位于赣东，亚东水泥 6000t/d（明年年初投
产可能性更大），位于赣北，宝华山 5000t/d（明年投产
可能性更大），位于赣南。今年估计水泥年底产能增加
600 万吨。 

2010 年江西投产 6 条生产线，截至年底，江西水泥总产
能约为 6500 万吨，其中落后产能 800 万吨。2011 年，
新增产能 600 万吨，落后产能淘汰预计为 300 万吨，净
增产能 300 万吨。2011 年产能增长不到 5%。 

2012 年，将有亚东水泥 6000t/d 和宝华山 5000t/d 两条生
产线投产。2013 年，确定还有亚东水泥一条 6000t/d 生
产线投产。公司目前还规划有一条 5000t/d，但还没有开
工，投产时间不确定。 

周边市场：福建新增产能比较多，但目前回流很少，因
福建水泥需求量旺盛。周边安徽，广东新增产能很小。 

3-4 月份供电处于亚负荷，使得水泥供应偏紧，而

需求旺盛 
今年一季度与去年相比，农民自建房增多。目前重点工
程供不应求，省上经常打电话保证供应。房地产增量不
大，但中小型城镇化需求量大，安居房还没有开始启动。
南昌市规划今年完成保障房 100 万套。2010 年江西水泥
需求增长 10+%，今年水泥需求增长两位数应该问题不
大。 

3 月不含税均价 320+元，4 月 330 元，已经从 3 月底的
那次跌价中涨了回来。去年最高价 342 元，去年全年均
价 265 元。4 月成本 210+元，4 月吨毛利达到 110-120
元。预计吨三费今年 30 元，管理费用率下降，财务费用
增加 2000-3000 万元。 

一季度销量 345 万吨，4 月 165 万吨，二季度预计为 500
万吨。预计今年上半年销量 850 万吨，按历史看，上半
年占 40－45%，今年总销量 1800 万吨没有问题，按照
65%权益，权益销量 1170 万吨。目前日出货量 5.5 万吨，
已经满产。现在库存基本都是空的。公司需求分布：农
村市场占比 60%，重点工程和搅拌站 40%。 

今年用电偏紧，水电少，电煤紧张，电厂供应量少，而
用电需求增加。因此高耗能行业处于限电状态，亚负荷
生产。未来不排除继续限电，限负荷。水泥厂适合限电，
粉磨站限电对熟料没影响，粉磨站有避峰功能，一限制

马上让出负荷。公司认为到了夏天不敢想像，有可能再
次拉闸限电。 

公司成本偏高的原因 
公司技术工艺较低的新型干法产能占比比较高，单线规
模较小，只有 450 万吨是 5000t/d，其他都是 3000t 以下。
以前公司主要采购烟煤，比无烟煤低 200 块。但现在烟
煤价格甚至高于无烟煤。公司吨水泥耗 170 公斤实物煤，
118 公斤标煤，高于同行水平。因煤炭问题，公司吨成
本比同行高出 6 元。电耗，吨熟料 60-62 度。余热发电
27－28 度，同行一般是 35 度。 

当前煤价稳定，但供应比较紧张，主要因运输紧张。外
省烟煤加运费 900－1000 元，省内无烟煤 700 元。比去
年高 80－100 元。今年会涨工资，一吨水泥人工 13 块，
涨 50%就是 20 元，工资上涨对成本压力不大。预计今年
上半年平均成本 210-220 元，下半年 200 左右，平均 210
元。 

公司十二五规划 
公司自定位为区域性公司，主要覆盖赣东北，赣南，福
建厦门和福清。2010 年底总产能 1800 万吨，1100 万吨
权益。计划 2015 年末，自建总产能达到 2200 万吨（2010
年底熟料总产能 1146 万吨，2015 年末达到 1400－1500
万吨）。意味着十二五期间还需再加 2 条 5000t/d。 

未来发展方向就是产业链延伸，如向混凝土行业延伸，
加大环保投入以及城市垃圾处理。 

对限价问题的看法 
水泥对国民经济影响非常小，房价已经涨了许多倍，水
泥与钢价比也很低，水泥限价的必要性很低。公司认为
价格达到 80－90 美元是合理价格。不是说价格越高，利
润越高，应该会增加成本，比如说提高劳动力成本，加
大安全和环保投入等等。 

盈利预测 
预计公司 2011 年总产量 1800 万吨，权益产量 1170 万吨
（65%权益），吨三费 35 元（公司指导是 30 元），税率
25%，在吨毛利 90 元（一季度水平），100 元和 110 元三
种情况下，公司 2011 年每股收益分别为：1.22 元，1.44
元和 1.66 元。对应 2011 年市盈率分别为 13.6x，11.6x
和 10x。 

主要风险：房地产投资超预期下滑。 
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(百万元） 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11
营业收入 462           607           945           852           590           778           1,057        1,421        -            
营业成本 389           518           794           645           492           712           898           957           -            
主营业务税金及附加 2               2               7               0               3               4               6               6               -            
主营业务利润 71             87             144           207           96             62             154           459           -            
营业费用 22             28             58             49             31             34             43             51             -            
管理费用 23             24             44             31             35             32             29             65             -            
财务费用 21             28             35             40             25             43             44             40             -            
资产减值 -0              0               -0              4               0               1               -0              9               -            
公允价值变动损益 -            -            0               0               -            -            -            0               -            
投资收益 -            3               0               1               -            -            -            47             -            
营业利润 6               10             7               84             4               -49            37             341           -            

营业外收入 6               9               36             28             18             8               7               43             -            
营业外支出 0               3               5               3               3               -2              1               21             -            
利润总额 12             16             38             108           20             -39            43             362           -            
所得税 5               3               8               21             4               7               10             75             -            
少数股东损益 5               3               19             42             12             -14            21             117           -            
净利润 1               10             10             45             4               -33            12             171           83             
全面摊薄每股收益 0.00          0.02          0.03          0.11          0.01          -0.08         0.03          0.43          0.21          

毛利率 15.8% 14.7% 16.0% 24.3% 16.7% 8.5% 15.1% 32.7% -            
营业费用率 4.7% 4.6% 6.2% 5.7% 5.3% 4.4% 4.1% 3.6% -            
管理费用率 4.9% 4.0% 4.7% 3.7% 5.9% 4.2% 2.8% 4.6% -            
营业利润率 1.3% 1.7% 0.8% 9.8% 0.7% -6.2% 3.5% 24.0% -            
净利润率 0.3% 1.6% 1.1% 5.3% 0.6% -4.2% 1.1% 12.0% -            
有效税率 42.0% 18.9% 22.1% 19.4% 18.8% -18.7% 23.9% 20.6% -            

图表 1:各季度业绩分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部   *2011 年 1 季度数据为公司的业绩预增公告数 
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股票代号 公司名称 交易货币 现价
11-4-26 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

600585.SH 海螺水泥 CNY 39.1         39.0      22.3      10.3      8.3        4.8        3.9        2.9        2.2        24.2      15.5      7.5        6.1        
000401.SZ 冀东水泥 CNY 26.7         32.9      23.1      15.1      12.7      4.8        4.0        3.2        2.6        22.8      10.1      6.8        5.7        
600801.SH 华新水泥 CNY 50.1         40.4      35.3      12.6      9.7        4.4        4.0        3.1        2.4        17.8      16.5      7.7        6.1        
600720.SH 祁连山 CNY 19.7         22.9      19.0      10.9      7.6        4.4        3.6        2.7        2.0        17.3      15.7      9.1        6.3        
600449.SH 赛马实业 CNY 35.9         15.8      12.5      10.9      8.7        3.4        2.7        2.4        1.9        12.4      10.8      7.4        5.7        
000877.SZ 天山股份 CNY 40.3         44.6      31.0      15.6      11.3      9.1        3.5        2.9        2.4        28.9      19.1      10.6      8.1        
600425.SH 青松建化 CNY 25.1         58.2      39.3      29.9      22.2      8.0        5.0        4.6        4.2        31.2      29.4      18.7      15.1      

中金覆盖A股平均值 36.3      26.1      15.0      11.5      5.6        3.8        3.1        2.5        22.1      16.7      9.7        7.6        
中金覆盖A股中位数 39.0      23.1      12.6      9.7        4.8        3.9        2.9        2.4        22.8      15.7      7.7        6.1        

000789.SZ 江西水泥 CNY 16.7         99.8      43.8      17.0      14.6      6.2        5.4        4.1        3.2        18.5      14.4      6.9        6.3        
002233.SZ 塔牌集团 CNY 20.8         39.1      28.2      17.4      14.0      4.4        3.8        3.2        2.8        14.7      12.7      9.3        7.8        
601992.SH 金隅股份 CNY 14.7         24.9      21.9      15.6      12.4      3.4        3.0        2.6        2.1        23.3      21.0      15.5      11.9      
600881.SH 亚泰集团 CNY 8.2           20.9      22.8      12.5      9.2        2.2        2.1        1.8        1.5        16.2      18.8      11.4      9.2        
000885.SZ 同力水泥 CNY 15.0         33.3      71.2      50.1      21.4      3.5        3.3        n.a n.a 10.9      n.a n.a n.a

A股市场平均值 272.3    47.1      21.6      13.7      5.4        4.2        3.3        2.7        29.7      21.3      10.4      8.3        
A股市场中位数 39.0      29.6      16.3      12.7      4.4        3.8        2.9        2.4        23.3      16.5      9.2        7.0        

914.HK 海螺水泥 HKD 55.1         48.3      27.1      11.9      9.6        6.0        4.8        3.4        2.6        21.3      13.3      6.2        5.0        
3323.HK 中国建材 HKD 32.7         33.2      22.5      11.8      9.7        6.1        4.0        2.9        2.1        17.7      11.6      7.1        6.2        

中金覆盖H股平均值 40.8      24.8      11.9      9.6        6.0        4.4        3.1        2.3        19.5      12.5      6.6        5.6        
中金覆盖H股中位数 40.8      24.8      11.9      9.6        6.0        4.4        3.1        2.3        19.5      12.5      6.6        5.6        

1313.HK 华润水泥 HKD 8.0           20.1      27.3      15.2      12.0      4.3        3.7        3.0        2.4        38.7      19.5      11.1      8.5        
1893.HK 中材股份 HKD 8.0           35.1      20.2      14.2      11.8      3.1        2.7        2.2        1.9        10.2      6.4        4.5        3.8        
2009.HK 金隅集团 HKD 13.0         19.4      15.9      11.2      8.6        2.7        2.4        2.0        1.7        26.0      13.5      9.1        6.8        
691.HK 山水水泥 HKD 8.1           28.4      18.5      10.7      8.8        3.9        3.3        2.7        2.2        12.1      8.8        5.7        4.8        
743.HK 亚洲水泥 HKD 6.1           13.9      18.9      11.0      9.5        1.2        1.1        1.0        0.9        9.2        9.3        6.5        5.9        
2233.HK 西部水泥 HKD 3.5           0.6        12.9      9.4        7.8        0.2        3.7        2.6        2.0        16.3      9.5        6.0        4.9        

H股市场平均值 28.4      21.5      12.3      10.0      3.9        3.1        2.4        2.0        19.3      11.8      7.2        5.9        
H股市场中位数 28.4      20.2      11.8      9.6        3.9        3.3        2.7        2.1        17.7      11.6      6.5        5.9        

HOLN VX equity 豪西蒙水泥 CHF 76.2         15.5      22.6      18.4      14.3      1.3        1.3        1.3        1.2        8.5        8.6        8.2        7.2        
HEI GR equity 海德堡水泥 EUR 51.8         172.5    23.2      13.7      10.1      0.9        0.9        0.8        0.7        9.5        8.0        7.2        6.4        
LG FP equity 拉法基水泥 EUR 47.5         17.1      15.5      13.5      10.5      0.9        0.9        0.8        0.8        8.5        8.3        7.7        7.0        
CRH ID equity 爱尔兰CRH EUR 16.4         18.7      23.7      18.0      13.5      1.2        1.2        1.1        1.1        8.7        9.6        8.5        7.4        
IT IM  equity 意大利水泥 EUR 7.2           28.2      50.1      25.7      15.2      0.6        0.6        0.6        0.6        5.3        6.9        6.6        5.7        
ACC IN Equity 印度联合水泥 INR 1,124.5    13.5      18.8      20.0      16.9      3.6        3.2        3.1        2.8        7.3        10.5      10.9      9.4        

其他市场平均值 44.2      25.6      18.2      13.4      1.4        1.3        1.3        1.2        8.0        8.6        8.2        7.2        
其他市场中位数 17.9      22.9      18.2      13.9      1.1        1.0        1.0        0.9        8.5        8.5        8.0        7.1        

市盈率 EV/EBITDA市净率

图表 2: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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